1. FINANSIRANJE PREDUZETNISTVA

Nezavisno o kojem je sektoru poslovanja re¢, osnovni su preduslovi za brzo
rastucu firmu isti — mora biti inovativna u koris¢enju novih tehnologija i razvoju novih
proizvoda/usluga; mora nuditi proizvod/uslugu koji je nov (do sada nepoznat) $to vecem
broju ljudi (Sto znaci da nema u startu jaku konkurenciju); mora biti orijentisana na
izvoz 1 imati $to veci kapacitet novog zaposljavanja.

Bez obzira na tvrdnju da dobra poslovna politika uvek pronade novac, prvi
problem s kojim se susrece svaki preduzetnik — pocetnik jeste kapital. Od dostupnosti
kapitala vrlo ¢esto zavisi hoce li uopste neki novi posao uspeti ili ¢e propasti na samom
pocetku. Ako zanemarimo bankarske kredite, koji neretko ne odgovaraju pocetnicima,
jer banke zanima isklju¢ivo zarada (kamata) i sigurnost povracaja, zbog Cega vrse
rigoroznu procenu rizika 1 pazljivo ocenjuju kreditnu i poslovnu sposobnost
preduzetnika, vecini start-up firmi ipak ne preostaje baS preveliki izbor izvora
finansiranja.

Bez obzira na nacin pribavljanja finansijskog kapitala, preduzetnik mora da vodi
racuna da svoj biznis ne podkapitalizira (npr: na Stetu svoje realne plate ili sl.), jer
nijedno preduzece ne moze realno uspeti ukoliko nema pocetni budzet koji ne predvida
profit godinu (realnije do dve) od dana pocetka rada. Naime, smatra se da je toliko
vremena potrebno za kvalitetan i potpun razvoj proizvoda, poslovnog poduhvata
(postupka), prodajnih kanala, marketinga, kontakata itd.

1.1. lzvori i oblici finansiranja

Postoje brojni izvori i nacini pribavljanja novca. Li¢na sredstva
preduzetnika i ¢lanova njegove porodice, rodbine, prijatelja i sl. obi¢no nisu
dovoljna za neke ozbiljnije preduzetnicke poduhvate. Stoga, izvore, najcesce, treba
traZiti na trziStu kapitala, pre svega, u bankarskom sektoru.

Problem preduzetnickih finansija moZe se posmatrati sa tri razlicita aspekta:
1. novo preduzetniStvo:

2. kupovina postojeceg biznisa;

3. prosirenje postojeceg biznisa.

Zbog posebnog znacaja i vaznosti ulaska novih preduzetnika (start-up) u svet
biznisa, odnosno podsticanja i ohrabrivanja istih, potrebno je upoznati probleme
finansiranja ove kritino osetljive populacije preduzetnika.

Preduzetniku — pocetniku je potreban novac za brojne namene, gotovo sve, jer
samo manji deo njih ima neki proizvodni ili obrtni kapital. Najvise je potreban novac za
kupovinu opreme i materijala za razvoj i izradu svog proizvoda/usluge; troskove plata i
iznajmljivanja poslovnog prostora (ukoliko nije re¢ o kreditnom ili leasing aranZmanu).
Pri tome, svaki novi preduzetnik treba sebi da postavi realno pitanje: koliko zaista treba
novca za pocetak poslovanja?

S druge strane, nijedan ulaga¢ ili kreditor ne¢e uloziti novac ukoliko ne postoji
program/poslovni plan otplate s investicionom studijom troSkova i realno ostvarivih
oc¢ekivanih prihoda. NaZalost, neki preduzetnici pogre$no veruju da je kredit problem
kreditora, a ne njihov problem. Zbog toga i brojni ¢lanci u crnim hronikama o ljudima
koji su pozajmili novac i nenamenski ga potrosili, a dug se mora, na ovaj ili onaj nacin



vratiti. Takvi nazovi preduzetnici nisu uspeli jer su imalo lo§ poslovni plan, lo§ i
nekonkurentan proizvod/uslugu, lo§ menadzent tim, odnosno nestru¢nost i nesposobnost
za realizaciju poslovne ideje.

1.1.1. Krediti

Opste je poznato da je uvek bilo tesko ,,dobiti® kredit. Ustvari, u banci ili kod
nekog drugog kreditora se niSta ne dobija, ve¢ se samo kupuje i pla¢a, kupuje se novac
koji nam nedostaje i za tu ,,robu’ se plac¢a cena upotrebe koja se zove kamata. Kamata
je osnovni izvor prihoda banke, te jedinstvene ,, prodavnice novca“ koja prodaje robu
za koju je traznja gotovo uvek veca od ponude. Takva trzi$na situacija je uvek i svuda
za prodavca viSe nego povoljna, jer on nudi nesto $to svi Zele, i obi¢no, ne mogu uticati
na cenu (kamatu). Sa druge strane, banci nije lako da proceni vlastiti rizik pri
finansiranju necijeg poslovnog poduhvata (npr. kod novih preduzetnika ne postoji
istorija poslovanja) i jedini dokument na osnovu kojeg ona vrsi procenu jeste poslovni
plan zajmotrazioca. To je veoma vazan razlog zasto je bitno njegovom pisanju posvetiti
veliku paznju i1 potruditi se da se Sto bolje i verodostojnije objasni poslovna ideja i
ponude argumenti da ¢e se ostvariti uspeh na trzistu.

Inace, banke nude veliki broj finansijskih usluga. Osnovne usluge koje su
interesantne malim i srednjim preduze¢ima i posebno firmama u nastajanju, su sledece:

* kredit na poslovnom racunu: omogucuje preduzetniku da direktno dobije
sredstva (do ugovorenog limita) za finansiranje obrtnih sredstava. Obi¢no ima
fiksnu kamatnu stopu.

* srednjoro¢ni i dugoro¢ni Kkredit: ove pozajmice obicno se daju u
slu¢ajevima ulaganja u osnovna sredstva, masine ili prevozna sredstva. U
principu, vezane su za amortizacioni period finansirane imovine.
Srednjoro¢ni krediti imaju fiksnu kamatnu stopu, a dugoro¢ni mogu imati 1
promenljivu.

* hipotekarni krediti: su vrsta dugoro¢nih pozajmica gde je osiguranje banke
bazirano na nekretnini.Ukoliko preduzetnik ima u posedu nekretninu, moZe je
koristiti kao osiguranje u banci, koja u tom slucaju stavlja nekretninu pod
hipoteku. Preduzetnik moze kao osiguranje ponuditi i nekretnine rodbine.

* garancija banke: je garancija koju banka nudi preduzetniku da bi realizovao
neke svoje operativne aktivnosti (moze biti dokaz klijentu koji zatraZi
garanciju kod potpisivanja nekog ugovora) ili ulaganja.

Prema tome, banka Zeli da obezbedi elemente osiguranja kredita, kojim ce
minimizirati svoj rizik finansiranja buduceg poduhvata. Najces¢i element osiguranja
kredita je hipoteka na nekretnine (kuca, stan i sl.), obi¢no u vrednosti jednakoj ili vecoj
od visine trazenog kredita. Inace, preduzetni¢ke kredite odobravaju sve poslovne banke,
plasirajuci vlastita sredstva, ili plasiraju¢i udruZzena drzavna sredstva, sredstva jedinica
lokalne samouprave i vlastita sredstva putem drzavnih programa. Pri odabiru kredita
,»po meri preduzetnika® treba voditi ratuna o nekoliko ¢inilaca:

¢ nameni kredita,
 uslovima kreditiranja,
¢ troSkovima kredita.

Sto se tice namene kredita ona se kreée u $irom rasponu upotrebe, podev od
kupovine gradevinskog zemljista, objekata ili opreme; izgradnje, proSirenja ili uredenja



objekata; nabavke prevoznih sredstava u funkciji preduzetniStva; ulaganja u obrtna
sredstva; pripreme izvoza i sam izvoz; kupovinu osnovnih sredstava (poslovni prostori,
masine, oprema), zamenu postojecih i uvodenja novih tehnologija; refinansiranje
postojecih nepovoljnih kredita; pripremu 1 uvodenje sistema kvaliteta; razvoj proizvoda;
istrazivanje trzista; skolovanje kadrova itd.

U pogledu uslova kreditiranja, opet, zavisno od namene kredita, sediSta
preduzetnika i izvora iz kojeg sredstva dolaze, krediti se razlikuju po: minimalnom
iznosu kredita; maksimalnom iznosu kredita; visini kamatne stope; interkalarnoj kamati
(kamati koja se naplacuje u periodu od odobravanja do pocetka koriS¢enja); grace
periodu (pocetku otplate kredita); strukturi ulaganja sredstava itd.

TroSkovi kredita se odnose prvenstveno na svu potrebnu,obi¢no prili¢no
obimnu dokumentaciju koju je potrebno pribaviti, na izradu poslovnog plana ili
investicione studije, troskove sudskih overa, procenu nekretnina, bankarskih naknada za
obradu kredita itd.

1.1.2. Ostali izvori finansiranja preduzetnistva

U Sirem smislu, u problematiku finansiranja preduzetnistva spada i oblast
razli¢itih finansijskih podrski koje se daju u vidu bespovratnih sredstava od strane
drzave, odnosno donatora (najfe$¢e inostranih). Njihova upotreba je strogo
namenska i obi¢no se odnosi na sledece ciljeve:

* edukaciju preduzetnika pocetnika,

* razvoj tradicionalnih i umetnickih zanata,

* uceSce na sajmovima, izlozbama i sl.,

* tehnicko opremanje radionica,

* za novoosnovane zadruge i poslovno povezivanje zadruga i saveza,
* zaizradu ekoloSkog plana proizvodnje.

Osim navedenih formalizovanih izvora, postoje i neformalni izvori
finansiranja preduzetni$tva, kao S$to su razni partneri, venture fondovi, porodica,
prijatelji. Za razliku od kredita, uslovi pod kojima se mogu dobiti sredstva iz ovih
izvora, nesto su laksi. Kod ovakvih vrsta finansiranja najée$ée se razvija partnerski
odnos izmedu preduzetnika i investitora.

U poslednje vreme u svetu se brzo razvija jedan specifiCan vid partnerstva u
finansiranju preduzetniStva, na nacin da partner ne mora biti osoba koja zajedno sa
preduzetnikom obavlja poslovanje, ve¢ to moze biti tzv. ,tihi partner koji svoja
sredstva investira u poslovanje, a istovremeno nije zainteresovan da aktivno ucestvuje u
radu i1 upravljanju preduzetnickom firmom u koju ulaze. Takvi tihi partneri se nazivaju i
»business (poslovni) andeli®, ili ,,venture* (strpljivi) kapital, a ve¢ina njih su i sami
stekli bogatstvo pokretanjem vlastitog posla. Motivi poslovnih andela su razli€iti, ali
prevladavaju tri: 1. oCekivanje finansijskih dobitaka od buduceg kapitalnog rasta, 2.
ukljucenost u neki preduzetnicki poduhvat, 3. Zelja za prenoSenjem stecenog iskustva
vezanog za pokretanje poslovanja.

Iznosi koje ,,andeli* investiraju krecu se od 1.000 EUR do 500.000 EUR. Posle
ostvarenog cilja, poslovni andeli izlaze iz posla 1 prodaju svoj udeo.

Zbog atraktivnosti ovog nacina finansiranja, posebno u pogledu zadrZavanja
autonomije odlucivanja preduzetnicima, mnogi preduzetnici su u pravoj potraznji za



poslovnim andelima. Njih, naravno, nije lako pronaci, pogotovo zato $to vecina njih Zeli
da ostane anonimna. Ne treba previSe biti mudar da bi se zakljucilo zasto je to tako.
Osim altruizma i skromnosti u biznisu postoji i pojava tzv. ,,pranja novca®“. Ali, o tome
nesto kasnije.

Znaci, poslovni andeli su, za razliku od fondova, bogati pojedinci ¢iji se motivi
uglavnom svode na ocekivanje finansijskih dobitaka od buducega kapitalnog rasta (prvi
1 najvazniji motiv), te zelje da budu ukljuceni u neki preduzetni¢ki poduhvat i prenesu
steCeno iskustvo iz prethodnog poslovanja.Upravo kombinacija novca i poslovnog
iskustva koje donose poslovni andeli doprinosi njihovoj vaznosti i atraktivnosti kod
finansiranja start-up projekata. Dakle, njihova je najvaznija uloga da start-up firmu
dovedu do faze kad joj je potrebno novca za razvoj proizvoda ili njegov plasman (faza u
kojoj obi¢no nastupa venture kapital) ili do faze kad novac za kapitalizaciju nije ni
potreban, jer je firma postala zaokruzena i samofinansirajuca.

Posle pocetne faze, u kojoj su poslovni andeli pogodniji investitori, kad nastupi
potreba za vec¢im iznosima, na scenu stupaju fondovi rizi¢nog kapitala, kojima je takode
sigurnije da udu u takvu firmu nego u tek osnovani start-up projekt.Osnovna je
karakteristika venture kapitala da se preduzetnik mora odrec¢i dela svog vlasnistva u
korist fonda, a kasnije kada venture fond odlu¢i da izade iz vlasni¢ke strukture (tzv.
Exit), Sto se obi¢no dogada posle tri do sedam godina, mora imati jasnu ideju kome ¢e
svoj udeo prodati. Moguce opcije su prodaja udela preduzetniku, tre¢em licu, ili izlazak
na berzu. Za venture kapital fond daleko je najnepovoljnija prva varijanta, jer se tako
postiZze najmanji prinos. Pod venture kapitalom se u razvijenim zemljama podrazumeva
Siroka lepeza delatnosti zavisno od nacina i vremena donoSenja svezega kapitala —
finansiranje ideja, finansiranje razvoja u ve¢ razvijenim preduzeéima, kao i operacije
usmerene na promenu vlasnistva, najéesée u korist menadzera.

1.1.3. Akcionarski kapital

Akcionarsko (deoni¢ko) finansiranje funkcioni$e na taj nacin da banke ili drugi
investitori i razni rizi¢ni fondovi, poslovni andeli i sl., postanu suvlasnici (deonicari)
novog preduzeca. U takvom slucaju preduzetnik gubi deo kontrole nad preduzeéem,
proporcionalno iznosu kapitala koji je investitor uloZio.

Najznacajniji izvori akcionarskog kapitala fondovi rizicnog kapitala (Venture
Capital) 1 tzv. Poslovni andeli (Business angels).

Fondovi rizi¢nog kapitala se sastoje od institucionalnih investitora (penzijskih
fondova i osiguravaju¢ih kompanija) i od kapitala velikih korporacija, sakupljenih na
trziStu kapitala od strane specijalizovanih stru¢njaka. Ovi stru¢njaci kupuju udeo u
novim preduzeéima, pruzaju podrsku, s ciljem da se preduzece razvija i raste.

Generalno, fondovi rizicnog kapitala razlikuju tri faze finansiranja:

1. finansiranje ,,semena* — pruza mogucénost istraZivanja, procene i razvoja
inicijalnog (poc¢etnog) koncepta pre nego $to ideja dode u fazu realizacije.

2. finansiranje pocetka realizacije ideje — pruza se preduze¢ima koji u procesu
nastajanja ili su u poslu tek kratko vreme. Finansije sluze za razvoj proizvoda
ili usluge ili pocetni marketing.

3. finansiranje ekspanzije i razvoja — sredstva se dobijaju kada je preduzece u
razvoju ili rastu.



Poslovni andeli — su u principu imuc¢nije osobe (u nekim sluc¢ajevima i firme) koji
su spremni da upotrebe svoje finansijske resurse radi sticanja udela u preduze¢ima
rukovodeéi se svojim znanjem, iskustvom i interesom, odnosno da svojim znanjem i
iskustvom pomognu razvoju tog preduzeca. NajceS¢e su to penzionisani direktori
(menadzeri); uspeSni preduzetnici razli¢itih tehnoloskih usmerenja; pojedinci koji su
prodali svoje preduzece s ciljem da ulazu i oploduju novac u drugim biznisima
(poslovima).

Poslovni andeli obicno zele da postanu suvlasnici novih preduzeca, tako da ulazu
u sektore koje ve¢ dobro poznaju i imaju potrebno iskustvo na lokalnom ili Sirem nivou.

1.1.4. Povremeni izvori finansiranja preduzetnistva

Preduzetnicima stoje na raspolaganju i neke dodatne opcije finansiranja novih
projekata. Re¢ je o specificnom uces¢u nekih stejkholdera, a pre svega: dobavljaca,
klijenata (kupaca, musterija i sl.) i zaposlenih.

Tako npr., dobavlja¢i mogu finansirati operativne aktivnosti novog projekta,
pruzajuc¢i materijalnu podrsku, prenoseci znanje, snabdevanjem besplatnim materijalom
za vreme tehnoloskog razvoja ili daju¢i preduzetniku razna odlaganja u placanju itd.

Takode, i Klijenti mogu finansirati operativne aktivnosti novog projekta, tako §to
¢e pla¢anjem unapred fakticki kreditirati preduzetnika. Osim toga, klijenti mogu imati i
specijalni interes za neke proizvode pa ¢e biti spremni da finansiraju deo tehnoloskog
razvoja novog proizvoda.

Sto se ti¢e zaposlenih, i oni mogu da ugestvuju u kapitalu novog preduzeéa. Na
taj nacin, zaposlenici ¢e razviti dodatnu motivaciju zbog moguée buduce dobiti,
ofuvanja proizvodnje 1 zaposlenosti, odnosno svog radnog mesta, jaCanja
konkurentnosti itd.

1.1.5. Lizing

Ovaj oblik finansiranja se zasniva na ideji da je objekt lizinga bolje
koristiti, tj. iznajmiti nego kupiti. Lizing omogucuje korisniku da neku opremu ili
nekretninu dobije na kori§¢enje na dogovoreno vreme, umesto da je kupi. Razlikuju se
dva osnovna tipa lizinga: finansijski i operativni. Razlika nastaje u pogledu sticanja
vlasniStva nad predmetom lizinga, uslovima odobravanja i naCinu obracuna troSkova
iznajmljivanja, kao i poreskom tretmanu.

Kod operativnog leasinga predmet iznajmljivanja ostaje u vlasniStvu davaoca
najma (lizing firme) za ¢itavo vreme njegovog trajanja, ali se po njegovom isteku moze
prodati tre¢im licima. Vrednost predmeta lizinga obraCunava se u neto iznosu, bez
PDV-a, a koji se placa u jednakim mesenim ratama za €itavo vreme trajanja najma.
TroSkovi operativnog lizinga priznaju se kao troSkovi poslovanja i umanjuju osnovicu
za placanje poreza na dobit. Knjigovodstveno se vrednost operativnog lizinga ne
iskazuje u bilansu obaveza ¢ime se ne smanjuje vrednost firme. Prilikom ugovaranja
obavezna je uplata garancije davaocu najma koja se iskazuje u procentu pocetne
vrednosti predmeta lizinga. Po isteku lizing ugovora predmetna oprema ili nekretnina
moZe se zameniti drugom, novom i modernijom.

Kod finansijskog lizinga predmet koji se iznajmljuje prelazi u potpuno
vlasni§tvo korisnika sa zadnjom otplacenom ratom lizinga. Za Citavo vreme trajanja
lizinga vodi se u poslovnim knjigama korisnika kao investicija i iskazuje se u sklopu



njegovog bilansa zaduzenosti kao obaveza. Vrednost predmeta lizinga obraunava se u
bruto iznosu, sa PDV-om, koji se pla¢a ili u jednakim ratama tokom najma ili kao
jednokratni iznos po njegovom zavrSetku. Prednosti leasinga su brojne, zbog Cega je
veoma popularan medu preduzetnicima, naroc€ito pocetnicima:

* uravnotezava finansijsko opterecenje tako Sto se rate lizinga otplacuju iz
prihoda koji se ostvaruju upotrebom predmeta lizinga, a prema nacelu ,,placaj
kako zaradi§*

* poreske prednosti — troSkovi (operativnog) lizinga u potpunosti se priznaju u
troskove poslovanja, dok se PDV pla¢a u mese¢nim ratama

* doprinosi likvidnosti, jer korisniku kapital ostaje na raspolaganju za druge
investicije ili kao obrtni kapital

» kreditna sposobnost — lizingom se za razliku od kredita poboljsavaju
finansijski indikatori likvidnosti i zaduzenosti

* troSkovi i rizici naplate se smanjuju jer se isplata dobavljaca predmeta lizinga
vr$i odmah

* po isteku lizinga moguce je postavi vlasnik opreme ili je zameniti novom i
modernijom.

1.1.6. FranSiza

Pojam fransiznog poslovanja ima mnogo definicija, zbog ¢ega mozemo reci da
skoro svaka zemlja na svetu ima svoju definiciju o tome $ta je to franSiza. Mi ¢emo se
zadrzati na onoj jednostavnoj, a opet dovoljno preciznoj da nam da kompletnu sliku o
toj temi.

Fransizno poslovanje je sistem trgovanja dobrima i/ili uslugama i/ili
tehnologijom, koje se bazira na bliskoj i stalnoj saradnji legalno i finansijski
samostalnih preduzec¢a vlasnika fransize i njegovih pojedinacnih korisnika fransize gde
vlasnik garantuje svojim korisnicima pravo i namece obavezu da ¢e voditi posao u
skladu s konceptom fransize.

Privredno zakonodavstvo svake zemlje omogucuje i obavezuje svakog korisnika
franSize — franSizoprimca, u zamenu za direktnu ili indirektnu finansijsku kompenzaciju,
da koristi zastitno ime vlasnika franSize — franSizodavca za proizvod ili uslugu, know-
how, poslovne i tehnoloske metode, proceduralni sistem i druga prava na proizvodno ili
intelektualno vlasnistvo, uz stalno pruZanje komercijalne i tehnoloske pomoc¢i, unutar
okvira i na vremenski rok odredenih u pismenom fransiznom ugovoru koji se zakljucuje
izmedu stranaka u ovu svrhu.

Postoje dva osnovna tipa franSize: 1. franSiza distribucije proizvoda i 2.
fransiza poslovnog formata, kao i razlicite varijante i kombinacije ova dva tipa.

U prvom tipu franSize primaoc (kupac) franSize prodaje proizvod koji proizvodi
davaoc franSize, pri ¢emu kupac franSize pla¢a zapravo brend, odnosno afirmisanu
marku proizvoda. Davalac franSize daje pravo koriS¢enja svog trgovackog imena i
logotipa, ali ne obezbeduje sistem za poslovanje. U drugom slucaju kupac franSize,
osim prava koriS¢enja brenda, kupuje i poslovni model, odnosno tehnologiju



poslovanja, $to je, obi¢no, vaznije i od samog brenda, jer ukoliko je nacin poslovanja
inovativan, brend se moze samostalno izgraditi.

Fransiza je trgovacko udruzivanje, u kome se uspesni poslovni koncept, koji
uspesno deluje na nekom terenu(podrucju, drzavi) klonira/presaduje sa svog mati¢nog
terena na neki drugi po principu ,,klju¢ u ruke®. Pri tome, predmet ili sadrzaj fransize je
»know-how* a to znaci skup nepatentiranih prakti¢nih informacija koje su rezultat
iskustva i provere od strane vlasnika fransize.



